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Ｙ会社 (債務者・相手方) は, JASDAQ市場に株式を上場している株式
会社であり, 取締役会及び監査役会を設置している｡ 平成24年６月15日当
時のＹ会社の発行済み株式総数は755万2000株, 総株主の議決権数は7490
個であった｡ Ｘ (債権者・抗告人) は, 本件申立当時, Ｙ会社の株式を
158万4400株 (議決権数1584個, 総株主の議決権数に占める割合21.14％)
保有する筆頭株主であり, 平成22年１月末までＹ会社の代表取締役を務め
ていた｡ Ｘの後任としてＹ会社の代表取締役に就任した Z1 は, いわゆる
日本版 ESOPに関心を持ち, 平成23年６月頃に, Ｙ会社での導入に向け
て, 弁護士や公認会計士に Z1 と取締役Ｂそれに一部の従業員を加えて検
討がなされた｡ その結果, 従業員持株会発展型の本件スキームが提案され
た｡ すなわち, Ｙ社の従業員持株会に対して保有するＹ社株式を売り付け
ること等を目的とする SPV (Special Perpose Vehicle＝特別目的事業体)
として，一般社団Ｙ社従業員持株会支援会 Z2 を設立する｡ Z2 は, Ｙ社の
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株式を取得し, 従業員持株会が Z2 から毎月一定額の株式を時価で買付け,
Z2 はその売買代金をもって, 金融機関に借入金の返済する, というスキー
ムである｡
平成24年６月頃, Ｙ会社の株価が下落した際, Z1 は, Ｙ会社での
ESOPを導入する環境が整ったと考えて, 同月13日の Z1, Ａ, Ｂから成





役会において, Z1 は, 本件スキームにかかる SPVを割当先とする本件新
株発行を提案した｡ 取締役会では, Ａと監査役らの反対にもかかわらず,




一方で Z2 は8.14％になり, これに同年３月31日当時の持株会の保有株式
３万4000株を合わせると8.56％になる｡ そこで, Ｘは, 本件新株発行は,
会社法210条にいう著しく不公正な方法によるものであるとして, Ｙによ
る新株発行を仮に差止める申立てを行った｡
原審 (東京地裁) は, 以下のような理由でＸの申立てを却下したため,
Ｘが抗告したものである｡
[第一審 決定要旨] 申立て却下 (抗告)





として導入されたと見ることはできない｡ そして, 本件スキームは, Ｙか
ら独立性を有する Z2 が株式を一括して取得し, その議決権を従業員の意




















上, 前記のとおり Z2 の株式の議決権は従業員の意思に基づいて行われる






[抗告審 決定要旨] 抗告棄却 (確定)












Employee Stock Ownership Planの頭文字をとったもので, 退職給付制度




｡ 本件において新株の割当先となった SPVは, いわゆる日本
版 ESOPにおいて, ESOP導入企業の株式を安定的に同社の従業員持株会
に供給するために設定されたビークル (受け皿) である｡
日本版 ESOPでは, ビークル (受け皿) が株式を取得する選択肢とし
て, 市場からの買付のほかに導入企業による募集株式の発行等に際して割
当てを受ける方法がある｡ 本件では, 導入企業による SPVへの新株の第
三者割当て発行が行われたものであるが, 自己株式の処分がなされる場合
も併せて, 会社法上の第三者割当てにかかる規制 (会社法199条以下) に
服することになる｡ 本件は, 既存株主から不公正な新株発行であるとして
差止め請求 (会社法210条) がなされたものであり, ESOPをめぐる初め
ての裁判所の判断である｡
(桃山法学 第22号 ’13)94
２. 割当先としての ESOPのビークル (受け皿)
(1) 日本版 ESOPの概要













｡ 日本版 ESOPのうち従業員持株会発展型では, 導入企業
の株式を蓄えておくビークル (受け皿) として, 信託または一般社団法人
が設定される｡ ビークル (受け皿) は取得し保有する株式を従業員持株会
に譲渡するというものである
(５)













⑤ 従業員持株会は, 従業員からの払込金を原資として, SPVから毎
月一定額分の株式を時価で買い付ける｡
















ない｡ しかし, 従業員持株会をめぐり議論されたところの, 持株会による
取得株式についての議決権行使, 導入企業による奨励金の支給等に関する















日本版 ESOPでは, ビークル (受け皿) の会社経営陣からの独立性が
制度上図られているかは, 新株の第三者割当てが不公正発行とならないか
を検討する際に, 重要なポイントとなる｡ 従業員持株会連携型の ESOP
(桃山法学 第22号 ’13)96
は, 従業員が無償で株式を取得する仕組みではないが, ビークル (受け皿)
に対する会社からの財政的な支援が行われていることは明らかである｡ し
たがって, 経営陣によるビークル (受け皿) の実質的な支配がなされてい
れば, 会社支配をめぐる対立がある場面では, 自派に割り当てたのと同じ
ことになると考えられるからである｡




したがって, この SPVについて, 会社からの独立性が検討される必要が
ある｡
３. 新株の不公正発行



























































一般に, ESOPへの募集株式の発行等は, 基本的に, ESOPのビークル
(受け皿) に導入企業の株式をプールさせることが目的であり, 資金調達










決議が必要になる (会社法199条３項)｡ 持株会連携型の ESOPにおいて,
導入企業は, 持株会に対する奨励金のほかに, ビークル (受け皿) の創設
にあたり本件のような基金を拠出し, ビークル (受け皿) が金融機関から
借入れをする際には連帯債務者となっている｡ このような導入企業による
































このような状況で, 持株会の保有株式数に Z2 への割当て株式数を合わせ
ると, 議決権数においてＸの株主総会での支配権に影響を与える可能性が
否定できない事案であるといえよう｡ そこでは, 形式的な体制はともかく,
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き株式をビークル (受け皿) が確保しているので, ①持株会への株式の
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